Carátula 


(Ingresa a Sala el Subdirector Gerente del Fondo Monetario Internacional) 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión de Hacienda del Senado de la República tiene el gusto de recibir 
al señor Subdirector Gerente del Fondo Monetario Internacional, señor Agustín Carstens. Quiero decir 
que esto tiene un valor emblemático porque no ha sido frecuente la presencia de delegaciones del 
Fondo Monetario Internacional en el Parlamento Nacional; la mayoría de quienes estamos presentes 
aquí somos parlamentarios de muchos años y, repito, hay pocos antecedentes a este respecto. 


Sí recuerdo que el año pasado tuvimos la presencia del señor Anoop Singh, con quien 
también pudimos dialogar pero, repito, esto no ha sido frecuente, por lo que le agradecemos 
profundamente vuestra visita y, en la medida en que esto se convierta en un hecho habitual, hará 
posible que el diálogo se haga más descontraído y que tengamos oportunidad, en esta y en otras 
instancias, de profundizar sobre los temas de mutuo interés. 


En esta Comisión de Hacienda están presentes el señor Senador Abreu, ex Ministro de 
Relaciones Exteriores del Uruguay, el señor Senador Alfie, ex Ministro de Hacienda, el señor Senador 
Heber del Partido Nacional, hombre de larga trayectoria en los temas económicos y el señor Senador 
Couriel, hombre de consulta a nivel internacional en materia económica, y los señores secretarios. 


Su presencia ha sido bastante destacada en los diarios de hoy con motivo de algunas 
noticias que, sin duda, son favorables para el país. Esperamos poder explicitarlas en esta reunión. Les 
cedemos el uso de la palabra y luego tendremos oportunidad de hablar los miembros de la Comisión. 


SEÑOR CARSTENS.- Quisiera agradecerles la amabilidad de recibirnmos en este seno parlamentario. 
Para nosotros es muy importante tener la oportunidad de dialogar con ustedes. En estas democracias 
modernas, realmente, el diálogo con el Poder Legislativo se ha vuelto cada vez más importante, sobre 
todo en un entorno de reformas. Las labores que llevan a cabo los Poderes Legislativos son de gran 
importancia y, de hecho, son las que le dan viabilidad a la política económica. 


Mi visita, de alguna manera, tiene como objetivo darle un seguimiento muy puntual al 
programa que tiene el Fondo Monetario Internacional con el Uruguay. Es un programa de gran 
relevancia para la Institución. Como ya he mencionado en otras ocasiones -y ustedes lo saben bien- el 
programa del Fondo Monetario Internacional con el Uruguay, en proporción al PBI del país, es el más 
grande que tiene el Fondo. Eso hace que, institucionalmente, sea un programa muy importante para 
nosotros. Obviamente, lo principal es que el programa cumpla con su objetivo, ayude al país a 
consolidar su fortaleza macroeconómica y le permita -como ya lo está haciendo- regresar a los 
mercados financieros para poder continuar con su proceso de desarrollo por sí mismo. 


Precisamente en el día de ayer estaba haciendo memoria y recordé que mi anterior visita fue 
en febrero de 2005. 


En esa ocasión, tuve oportunidad de visitar al entonces Presidente electo Vázquez en el hotel 
Presidente y también al ex Presidente Batlle y al ex Ministro Alfie. Hicimos una visión retrospectiva de 
los avances que había tenido el programa hasta ese momento y comenzamos las conversaciones con 
la nueva Administración sobre un nuevo programa y la aplicación de la política por la nueva 
Administración. Realmente, a un año de esa instancia, nos sentimos muy complacidos del curso que 
ha llevado la política económica del país. De hecho, el Fondo Monetario Internacional ha tratado de 
acomodar lo más posible las propias iniciativas que ha marcado el Gobierno. Hemos visto con 
satisfacción que las metas fiscales, monetarias y estructurales se han podido cumplir de manera muy 
solvente, lo que nos resulta muy satisfactorio. Lo que puede ser el objetivo de la interacción entre el 
Fondo Monetario Internacional y el país, pero que no es una meta explícita por su propia naturaleza, es 
que hemos tenido un crecimiento más acelerado del que nosotros anticipamos. 


Ha sido muy satisfactorio ver un incremento del 6,6%, cuando en el contexto del Programa 
estamos viendo un crecimiento del 6% para el año pasado. También vimos con muy buenos ojos el 
hecho de que se haya logrado un superávit primario de 3,9, contra el 3,5 establecido en el Programa y 
que el resultado consolidado del Gobierno sea menor al 1%. En cuanto a los indicadores más amplios 
de la actividad económica, nos satisface mucho que el sector exportador esté creciendo a tasas muy 
buenas y aceleradas, aprovechando la coyuntura de los mercados financieros internacionales. En 
definitiva, en muchos ámbitos vemos buenos indicadores. 


Quisiera hacer una última acotación para, luego, beneficiarme de sus comentarios y 
preguntas. Creo que en este Programa con el Fondo Monetario Internacional se ha logrado entrelazar 
dos temas muy importantes. Uno de ellos es continuar con las políticas de estabilización, que son 
trascendentes. De todos modos, poco a poco, ni bien los espacios fiscales así lo permitan, deberán 
introducirse temas que vayan atendiendo las urgencias de mediano plazo del país, como son las 
cuestiones sociales y de infraestructura. El propio Gobierno, a través de las mismas políticas de 
estabilización, en muchos casos ha logrado establecer y en otros avanzar en reformas institucionales 
muy importantes que van a definir el marco de referencia para el desarrollo económico del Uruguay en 
el futuro, que promete ser de una economía más moderna y sólida institucionalmente hablando. Todo 
esto, ha sido muy satisfactorio para nosotros. 


Por otro lado, vemos que este año tendrán una agenda legislativa bastante pesada que 
implicará discusiones de mucha relevancia y que nosotros seguiremos muy de cerca. En ese sentido, 
también deseamos reconocer el trabajo que ha hecho el Poder Legislativo al ir resolviendo los 
diferentes temas que se han puesto a su consideración, lo cual ha redundado en un mejor marco 
macro económico para el país. 


Con estas palabras, señor Presidente y señores Legisladores, termino mi primera 
intervención. 


Muchas gracias. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quisiera hacer una consideración de tipo político económico, sin perjuicio de 
que luego nos introduzcamos en los comentarios sobre la realidad uruguaya que, por supuesto, nos 
interesan particularmente. 


Casi todos los Legisladores que estamos aquí, además de la actividad nacional, llevamos 
adelante cierta actividad internacional en materia económica desde hace varios años. Tenemos aquí a 
los señores Legisladores Abreu, Couriel, Heber -quien es el representante en la Comisión de la 
Organización Mundial de Comercio de la Unión Interparlamentaria; estuvo en la Reunión de Cancún y 
en la de Hong Kong- Alfie, Gandini y Asti. Como se advierte, hay representación de todos los partidos 
políticos, a excepción del Partido Independiente, que es muy pequeño. Tuvimos un primer año de 
Gobierno y una campaña electoral en donde el debate económico fue muy intenso y lo sigue siendo 
hoy, aunque con características distintas. 


Por su parte, el Frente Amplio -fuerza política de izquierda, fundada hace 35 años- 
históricamente ha tenido una visión crítica del neoliberalismo, crítica del Consenso de Washington y 
crítica también de las propuestas que de allí han emanado. Este es uno de los elementos centrales con 
el cual llegó a la Presidencia. 


Naturalmente, en aras de asumir la realidad y los elementos determinantes, hoy tenemos una 
política económica -que encabeza el ex Senador Danilo Astori- que, por un lado, genera que sectores 
de nuestra propia fuerza política la critiquen y califiquen de continuista y, por otro, lleva a que notorios 
voceros del Partido Colorado y del Partido Nacional -precisamente, el señor Senador Heber es un 
especialista en ese tipo de análisis- también sostengan que es continuista. Personalmente, me 
identifico con el contador Danilo Astori -aclaro que soy su suplente, lo estoy sustituyendo en el Senado 
y formo parte de su grupo- y he discutido mucho, y lo seguiré haciendo, porque pienso que no es una 
política continuista, sino renovadora, que asume las nuevas realidades dentro de las cuales el Fondo 
Monetario Internacional es un elemento clave. Nadie puede negar, ni en la izquierda ni en la derecha, 
el papel importante que ha jugado el Fondo Monetario Internacional en el Uruguay: en opinión de 
algunos para mal y, según otros, para bien. Sin duda, es un debate que quedará abierto para la 
historia, y la vida en definitiva, con una perspectiva mayor de años, permitirá pasar raya y sacar el 
saldo sobre su función. 


De tomas maneras, hoy América Latina está viviendo una etapa de transición. Al decir del 
contador Iglesias, está viviendo una ola progresista. Ello se puede visualizar a través de los Gobiernos 
de Lula en Brasil, de Kirchner en Argentina, de Bachelet en Chile, del doctor Tabaré Vázquez en 
nuestro país y de Hugo Chávez en Venezuela. Cabe agregar que existe también la posibilidad de que 
en México asuma Andrés Manuel López Orador; nadie lo puede asegurar ni nadie lo puede descartar, 
por eso digo que es muy posible que eso ocurra. 


Por lo tanto, no podemos dejar de tener en cuenta, entonces, otras realidades de América 
latina. 


Pero lo que necesitamos es mirar con optimismo el futuro. No con un optimismo carente de 
sustento, sino con bases sólidas y partiendo de un análisis, diría, muy aterrizado en la realidad que 
estamos transitando. Necesitamos saber además cuáles son los procedimientos apropiados para 
buscar una solución a esta situación sobre la que todo el mundo está de acuerdo en que, si bien hay 
logros y crecimiento en América Latina, también se ha producido un aumento de la desigualdad. 
Entonces, tenemos que llegar a saber cómo hacemos para apuntar al crecimiento e igualdad. Diría que 
ese es el gran desafío que tiene por delante América Latina y el mundo para el futuro. 


En ese sentido, tendremos que llegar a un acuerdo -tal vez, la palabra paradigma sea 
demasiado ampulosa, pero por ahí puede estar la solución- sobre un modelo que, sin ser estricto, 
cerrado y rígido, marque determinadas líneas. Parto de la base -hago una afirmación personal- de que, 
en mi opinión, el Fondo Monetario Internacional ha aportado mucho en cuanto a la disciplina fiscal, el 
ordenamiento de las cuentas públicas y el control de la inflación, de la deuda externa y demás. 


Pero también hay otra verdad y, al decir del señor Shannon, representante del Departamento 
de Estado para América Latina -quien asumió su cargo hace poco tiempo- no todo el populismo es 
criticable porque en definitiva si en América Latina han surgido gobiernos populistas -como se los suele 
calificar- tal vez ello se deba a que la realidad y las condiciones que imperaron en este continente no 
satisficieron las grandes mayorías que se inclinaron por otras opciones democráticas. 


No quiero extenderme. Resumiendo: he expuesto toda la polémica y, por supuesto, todo el 
mundo puede responder y discutir. Seguramente, el señor Senador Heber querrá dejar sentada su 
posición, pero ya hemos visto que podemos congeniar. 


La idea es -algo de esto ya se lo insinué al señor Anoop Singh cuando estuvo aquí hace dos 
años- tener la posibilidad de sentarnos y hablar; después veremos cuáles son las condiciones prácticas 
y en qué país esto se podría llevar a cabo. Soy Vicepresidente del Parlamento Latinoamericano y 
pienso que tanto en el ámbito del Parlatino así como también en el de la Unión Interparlamentaria 
podría realizarse un encuentro técnico político preparado con la suficiente antelación, donde se pueda 
contar con documentos que puedan ser estudiados y discutidos en las respectivas realidades. 
Entonces, en dicho ámbito, el Fondo Monetario Internacional podrá exponer sobre cuál es su programa 
de reformas para América Latina y desde la izquierda latinoamericana se planteen cuáles son las 
críticas sobre las posibles inconsistencias de dicho programa, para luego poder hacer una síntesis 
donde, sin duda, la verdad no va a estar en ninguna de las dos posiciones, sino que estará en un 
camino medio donde cada uno va a aportar lo suyo. Esta es una idea que queda abierta. Insisto que 
con respecto a las condiciones prácticas, habrá que verlas en su momento, pero hoy, por la realidad 
que está viviendo América Latina y por el nuevo papel que está llevando adelante el Fondo Monetario 
Internacional, pienso que esta reunión es un elemento indicador de ello, y sin duda ayudaría a nuestros 
pueblos que, en definitiva, es la razón de nuestros desvelos. 


SEÑOR CARSTENS.- Abordando concretamente el planteamiento final del señor Presidente, 
realmente agradecemos que nos den la oportunidad de poder interaccionar con ustedes, lo cual es 
muy importante. 


En primer lugar, creo que en muchos países -y dada la historia de interacción entre el Fondo 
y Uruguay no podría decir que es necesariamente el caso- de Latinoamérica hay mucho 
desconocimiento sobre cuál es el mandato del Fondo Monetario Internacional y cuál es nuestro grado 
de acción. Me parece que tener la oportunidad de aclarar es muy importante, como también lo es el 
hecho de que tengamos la posibilidad de presentar nuestra visión sobre la región a mediano y largo 
plazo y poder enriquecerla con vuestra opinión. Quiero que sepan que pueden contar con nuestra 
disposición para organizar un encuentro de ese tipo. De hecho ya hemos venido haciendo algunas 
reuniones a nivel regional. Por ejemplo, podría decirles que el año pasado me reuní en Costa Rica con 
representantes de los Parlamentos de Centro América. Entonces, me parece que una reunión 
continental sería muy útil. En ese sentido, reitero que pueden contar con nosotros para hacer de ello 
una realidad. 


SEÑOR HEBER.- No es por timidez de parte nuestra que no hicimos uso de la palabra, sino que 
estábamos esperando que hablara en primera instancia el Gobierno que está representado por los 
Senadores y Representantes que hoy están presentes en esta reunión. 


En primer lugar, quiero darle la bienvenida a la delegación del Fondo Monetario Internacional 
que, por otra parte, ya nos conocemos. Digo esto porque hemos tenido la oportunidad de conversar 
con nuestro visitante cuando fuimos a Washington con nuestro candidato a la Presidencia, el doctor 
Larrañaga -actual Senador- y a la Vicepresidencia, el Senador Abreu, en donde tuvimos una muy 
buena charla. Reitero que la delegación del Partido Nacional -de la que fui parte- tuvo un intercambio 
muy bueno con los delegados del Fondo y, en particular con el señor Carstens, por lo que darle la 
bienvenida es de orden. 


Entonces, nuevamente nos vemos en esta oportunidad, donde hay anuncios que son 
importantes en la prensa de hoy, sobre todo porque se ha manifestado políticamente que el Fondo 
Monetario Internacional ha evolucionado también en su pensamiento político. Aclaro que no sabía que 
el Fondo tuviera un pensamiento político; yo creía que lo que quería era prestar y cobrar, que es lo 
lógico. No me parece que haya una ideología de por medio. Pero los que habían dicho que había una 
ideología, hoy por suerte tienen a Montevideo sin muros pintados diciendo “No al Fondo Monetario” o 
“No pago al Fondo Monetario”; y aquellos que pintaban esos muros hoy son los que adelantan los 
pagos y son los mejores pagadores de toda la historia del Uruguay en cuanto a cumplir con el Fondo 
Monetario. Entonces, aquí hay naturalmente una buena impresión de evolución, quizás abrupta y para 
nosotros a veces increíble, pero evolución al fin. Y bienvenida es, producto de que en el Uruguay 
empezamos a hablar el mismo idioma y no idiomas diferentes, a partir de que una fuerza política hoy 
es Gobierno. Creo que es un buen dato para nuestro país, para el mundo y para el Fondo Monetario 
también que en el Uruguay ya no se genere la situación de buenos y malos, de los que vendemos la 
patria porque pagamos a nuestros organismos acreedores y todo ese tipo de discusiones que, por 
suerte, quedaron para atrás. Esas circunstancias no están dadas ahora y no se van a dar nunca más 
hacia adelante, lo cual nos ayuda al razonamiento económico práctico de cómo manejar y administrar 
mejor nuestro país. A nosotros nos alegra que el actual Gobierno haya aprovechado y continuado el 
crecimiento de aluvión o de inercia que fue producto de la evolución, del empuje y del crecimiento que 
fue generado, entre otros, por el Gobierno anterior -que no era de mi Partido- a cargo del entonces 
Ministro Alfie. Nosotros no estuvimos ni en una ni en otra circunstancia, pues estábamos fuera de la 
coalición de Gobierno, por lo que tengo más autoridad para hablar. En los últimos años, luego de la 
crisis del 2002, ha habido un crecimiento que nos ha endeudado realmente en forma preocupante. 
Estamos preocupados con nuestro endeudamiento, y esto es lógico, pues tenemos un nivel de 
endeudamiento per cápita que quizás es el segundo o tercero mayor del mundo. Realmente, ese es un 
tema que nos preocupa. Administrar bien y generar en el país el atractivo de crecimiento que debemos 
generar para poder cerrar mejor nuestras cuentas, es parte integrante del crecimiento que creemos se 
puede dar en nuestro país. 


Simplemente quería hacer estas reflexiones, dar la bienvenida a los representantes del 
Fondo y decir también que es importante que quizás podamos tener de parte del Fondo alguna visión 
regional de cómo se ve la situación, sobre todo del vecindario. Pensamos que la situación del Uruguay 
no se puede mirar aisladamente, sino en función del crecimiento de Brasil, de lo que pasa en 
Argentina, de la situación de Chile, y del Cono Sur en su conjunto. Me refiero a si pudiéramos tener 
alguna visión -que en algunos casos puede ser positiva, pero en otros no tanto- sobre la situación del 
vecindario y la región, para no hablar concretamente de algunos países, lo cual podría interpretarse 
mal. Es decir, nos gustaría saber si la zona es atractiva o no para la inversión y qué es lo que el Fondo 
Monetario está viendo de evolución en el mundo. Por ejemplo, sabemos que hay un crecimiento muy 
grande en los países asiáticos, donde China viene creciendo en forma exponencial, y me parece que 
abrir los mercados para esos lados ha sido una actitud que solamente Chile ha tomado con inteligencia 
últimamente, generando un Tratado de Libre Comercio para esa zona. Por nuestra parte, todavía 
continuamos con algunas discusiones sobre Tratados de Libre Comercio -que a veces nos parecen un 
poco prehistóricas desde el punto de vista conceptual- en cuanto a generar comercio y que eso nos 
genera crecimiento e inversión. 


No nos interesa entrar en esa discusión, ya que todavía la tenemos en nuestro país y 
esperamos poder resolverla rápidamente. 


Nos importaría conocer su visión regional y de cómo se está moviendo el mundo, ya que 
como ustedes monitorean distintos países podrán decir con mayor certeza cómo evoluciona. También 
queremos destacar algo que ya señalé a uno de nuestros invitados del día de hoy, en oportunidad de 
conversar con él en Washington, cuando acompañamos a nuestro candidato a la Presidencia y 
Vicepresidencia de la República. En su momento dije que, desde el punto de vista histórico, me 
pareció muy relevante la carta que elevó el Fondo Monetario Internacional a la Comunidad Económica 
Europea, en agosto de 2002, solicitándole la posibilidad de aumentar los cupos de colocación de carne 
que tenía nuestro país. Para nosotros esa Carta fue histórica, aunque pasó desapercibida, porque las 
noticias malas eran las que ocupaban los principales titulares de los diarios. Pero, en lo personal, sigo 
reivindicando esa Carta como un quiebre en una actitud del Fondo Monetario Internacional que me 


parece más jugada. Todos sabemos quienes financian y quienes ponen sus capitales en este 
organismo y, sin embargo, se señaló que no solamente era necesario prestar dinero al Uruguay, 
aunque también lo prestaron en una época en que lo precisábamos. Entiendo que se dijo algo que es 
importante: nosotros no queremos ni préstamos ni regalos; lo que queremos son iguales condiciones 
de comercio. Creo que en esa oportunidad el Fondo Monetario Internacional entendió -y espero que 
siga en esa misma línea- que para nosotros eso es un tema de dignidad nacional. No venimos a 
solicitar perdones, porque queremos pagar todas nuestras deudas y honrarlas en base a nuestro 
crecimiento, que muchas veces se ve frenado por el excesivo proteccionismo que tiene el mundo de 
hoy. Lamentablemente, se ha avanzado poco y se han dado pasitos muy cortos con respecto a esto y 
allí radica gran parte del problema al no poder cumplir con nuestras obligaciones como quisiéramos. 


Recordar esa actitud es ser justos con este organismo, porque realmente no esperaba que el 
Fondo Monetario Internacional hiciera una Carta de ese tenor. No solamente se nos ayudó con dinero 
cuando lo precisábamos, sino que además se nos ayudó conceptualmente en una lucha comercial que 
era injusta para nuestro país. 


Simplemente quería hacer estas reflexiones, además de agradecer la presencia de los 
representantes del Fondo Monetario Internacional en el día de hoy. 


SEÑOR CARSTENS.- Estimo mucho las palabras vertidas por el señor Senador Heber y destaco que 
he disfrutado mucho las diferentes oportunidades que he tenido de interactuar con él. 


Brevemente y para resumir los puntos que el señor Senador expuso, debo decir que nosotros 
no medimos el éxito y la evolución del programa por el prepago. Ciertamente, nos interesa que los 
recursos que prestamos regresen a nosotros y, de hecho, los mismos se dan a corto plazo y de 
naturaleza revolvente, puesto que están destinados a atender una urgencia de balanza de pagos. En 
ese sentido, somos diferentes al BID y al Banco Mundial, quienes entregan recursos para el desarrollo 
y a más plazo. Tampoco puedo decir que no lo celebramos, puesto que el prepago es el resultado de 
dos cosas y al referirme a ellas me permitiré realizar un comentario global sobre el vecindario. 


El prepago ha sido posible por dos situaciones: porque se ha venido aplicando una política 
monetaria aceptada que ha rendido sus frutos y ello ha permitido el acceso del país a los mercados de 
capitales, pero también porque -debemos reconocerlo- en los últimos años hemos estamos viviendo 
una situación, casi sin precedentes, de gran liquidez internacional, lo que ha dado a todos los países 
emergentes una gran oportunidad de entrar a los mercados y conseguir condiciones de financiamiento 
que hace un par de años hubiera sido imposible esperar, aun en el caso de países mucho más sólidos 
que el Uruguay. Colocar un título a treinta años al “spread” que ustedes lo hicieron, habría sido 
impensable hace muchos años. Y ello ha podido suceder, en primer lugar, gracias a lo que ustedes han 
hecho -no quiero quitar ningún mérito al Uruguay- pero, por otro lado, creo que es importante 
reconocer que los países emergentes hemos estado enfrentando situaciones de vientos muy 
favorables. 


Esto me lleva a hacer un comentario muy de pasada sobre toda la región y el vecindario. 
Reconozco que sería útil lograr hacer esta reunión para tener una discusión en mayor profundidad 
sobre la región. Hay varios puntos que a nosotros nos preocupan. En el fondo, el BID celebra mucho 
que Latinoamérica haya estado creciendo bastante rápido en los últimos dos años; de hecho, se ha 
dicho que estamos registrando las tasas de crecimiento más altas de los últimos treinta años. Esa es la 
buena noticia, pero la mala es que estamos creciendo como región a una de las tasas más bajas del 
mundo. 


O sea, si uno compara el crecimiento de Latinoamérica con el del resto del mundo -dejando 
de lado el Medio Oriente, Europa del Este, algunos países africanos y otros del centro asiático- éste 
continúa siendo muy limitado. 


Entonces, es un crecimiento alto, pero estando todas las estrellas alineadas y habiendo un 
entorno favorable en muchos sentidos, lo que hace difícil presumir es que se vaya a sostener. No 
solamente tenemos una situación de liquidez muy buena, sino que también los precios de la mercancía 
son bastante buenos. Ciertamente, no a todos los países les afecta por igual; hay algunos, como el 
Uruguay, que se ven muy beneficiados por una serie de mercancías, pero que, a su vez, tienen una 
factura petrolera muy pesada. Sin embargo, al final del día, el balance es positivo. Por otra parte, 
Estados Unidos y China se han convertido en grandes motores de crecimiento económico y eso ha 
introducido una dinámica en el comercio internacional bastante buena, y las consecuencias se han 


visto reflejadas en la región. Entonces, como dije, no sólo tenemos una liquidez financiera alta, sino 
que también hay tasas de interés y “spreads” muy bajos. 


La gran pregunta y el mayor reto por delante es si en los próximos dos, tres o cuatro años - 
no podemos anticipar cuándo va a cambiar este entorno, pero sí podemos presumir que va a 
modificarse- Latinoamérica va a estar preparada para poder sostener el ritmo con vientos 
internacionales no tan favorables. Esa es la gran interrogante. 


Si nos preguntan cuál es nuestra gran recomendación de política diríamos que, precisamente, 
es tratar de que la región se prepare para tener condiciones de crecimiento en situaciones más 
difíciles. Por eso, nos pareció muy bueno el tipo de operaciones que Uruguay hizo en estos días, 
aprovechando estas circunstancias favorables de mercado para mejorar el perfil de la Deuda y bajar el 
costo. 


Pero también hay que continuar con otro tipo de reformas tratando de atender factores que 
inhiben el crecimiento, a efectos de estar preparados cuando el impulso externo que ahora estamos 
recibiendo, no nos esté empujando como lo está haciendo hasta la fecha. Me parece que ese es el 
gran reto que tenemos por delante y, de alguna manera, también constituye un gran peligro. Como 
hasta ahora la situación va avanzando, veo que muchos países de la región -creo que este comentario 
no se aplica a Uruguay- mantienen cierta actitud de complacencia y están, en cierto modo, disfrutando 
de este entorno externo tan favorable. Ello ha postergado el seguir reformando las economías con 
vistas a tener mayor capacidad de crecimiento y creación de empleo. A mi juicio, ese es el gran reto. 


Por otro lado, queremos señalar que el Fondo va a seguir siendo el gran abogado de 
mayores oportunidades de comercio internacional. Últimamente se habrán dado cuenta de que ha 
habido entre los países del G7 y G8, mucho énfasis en brindar ayuda para el desarrollo, en crear 
medidas para cancelar deuda, etcétera. Por ejemplo, el Fondo canceló la deuda de los veinte países 
de menores ingresos que se encontraban en situación de mayor endeudamiento, lo que se ha 
concretado esta semana por el Banco Mundial. En ese sentido pensamos que, si bien ese es un 
camino adecuado, lo que puede tener mayor impacto en la pobreza y en el desarrollo de los países es 
que las naciones industrializadas realmente abran sus fronteras para el comercio con países pobres y 
emergentes. Para nosotros esa es la mejor manera en que la comunidad internacional puede ayudar al 
desarrollo de los países. Como lo hicimos en su momento con Uruguay en el año 2002, también lo 
hemos continuado haciendo con otros países. Por ejemplo, últimamente hemos sido muy enfáticos en 
la posibilidad de que se abran las oportunidades de comercio para países de bajos ingresos, tanto en 
Europa como en otros continentes, en rubros tales como el algodón, plátanos, café, etcétera. Si uno ve 
cuáles son los beneficios que se pueden obtener, se aprecia que rebasan por mucho toda la ayuda que 
se pueda dar con fines al desarrollo, como pueden ser los “grants” y otros sistemas. 


Simplemente, quería terminar diciéndoles que vamos a continuar trabajando en esa tónica. 


SEÑOR ABREU.- Quiero dar la bienvenida a la delegación del Fondo Monetario Internacional que nos 
visita en el día de hoy, al señor Carstens, al economista Piñón y a su representante en el Uruguay, 
señor Gelós. 


Voy a centralizar el tema en cuatro preguntas cuyos comentarios, por parte de las 
autoridades del Fondo Monetario Internacional, considero importantes. 


La primera es marcar la diferencia -y quiero la opinión del organismo que nos visita a este 
respecto- en cuanto a cómo el Uruguay enfrenta sus responsabilidades y su endeudamiento con el 
Fondo Monetario, respecto de Argentina y Brasil. Argentina ha cancelado su deuda de U$S 
9.800:000.000, habiendo ingresado en “default” con anterioridad; también lo ha hecho con otros 
organismos internacionales, pero mantiene una deuda impaga con acreedores institucionales 
importante. De todos modos, ello lo ha hecho con recursos de libre disponibilidad o reservas 
internacionales, lo que significa que, directamente, utilizó sus recursos para cancelar la deuda con el 
Fondo Monetario. 


Por otro lado, Brasil canceló los U$$ 15.500:000.000 también con recursos de libre 
disponibilidad, adelantando la cancelación de la Deuda. El Uruguay, va a cancelar esta Deuda con el 
Fondo Monetario Internacional reperfilándola, es decir que no va a apelar a sus recursos de libre 
disponibilidad, sino que va a reperfilar la Deuda con emisión de Bonos que está realizando y se 
beneficia -entre comillas- por una tasa de interés diferencial pero, obviamente, le da cierto aire para 


poder aliviar la presión de los vencimientos del año 2007. Es importante el comentario del Fondo 
Monetario sobre esto para ver que el endeudamiento del Uruguay se mantiene aun en un 
reperfilamiento y que, con relación al Producto Bruto Interno, es uno de los más altos en materia de 
deudas internacionales. 


La segunda reflexión tiene que ver con las tasas de interés. Aquí se habla hoy de que el 
Uruguay se ha visto beneficiado porque U$S 8:000.000 le darían la posibilidad de reducir por la 
diferencia de tasas entre lo que paga hoy y el endeudamiento que se ha adquirido por la emisión, cosa 
que beneficiaría a Uruguay por adelantar el pago. También es cierto que el aumento de la tasa de 
interés a nivel internacional a 0.25% -que se está dando en forma sistemática a nivel del Banco de 
Reserva Federal- está indicando que los U$S 8:000.000 de ahorro se pierden frente a los U$S 
14:000.000 de diferencia que el Uruguay tiene que absorber por el aumento de la tasa de interés en 
0.25% de la tasa internacional. Esta es la cifra que se estaba manejando, de acuerdo con la 
información de prensa especializada. 


Entonces, concretamente, la pregunta es cómo ven el aumento de la tasa de interés 
internacional con repercusiones sobre la Deuda y la economía uruguayas, en función de que esas 
variables -como bien dice uno de los representantes del Fondo Monetario- no siempre van a 
permanecer favorables durante los próximos tiempos. 


El tercer tema se refiere a una visión lateral que es importante y es: ¿qué deberes tiene que 
hacer cada economía del país para rescatar credibilidad no sólo frente al Fondo Monetario sino 
también frente a la propia comunidad internacional? En este caso, me gustaría escuchar la respuesta 
del Fondo Monetario sobre cuál es la evaluación del cumplimiento del Gobierno uruguayo sobre el 
Programa de Reforma del Estado. Es decir: cuál reforma del Estado está impulsando el Programa con 
el Fondo Monetario y cómo se ha cumplido, léase: monopolios, competencias y aspectos vinculados, 
en la mayoría de ellos, a programas del Fondo Monetario en lo que refiere a las Cartas de Intención. 


El cuarto tema -disculpen que trato de aprovechar esta “terapia de grupo” para poder 
explayarme- tiene que ver con la tasa de inversión. El Uruguay es uno de los países de América Latina 
que tiene más baja tasa de inversión respecto de su Producto Bruto Interno. Obviamente, la inversión 
viene por aspectos de credibilidad y por el comportamiento que tengan sus variables macroeconómicas 
que, en estos casos, están dando -como muy bien ha expresado el señor Senador Heber- un 
seguimiento responsable de muchos aspectos que, permite, de alguna forma, ser atractivo a 
eventuales inversiones en el país. Digo esto, sin perjuicio -porque he leído algunas declaraciones del 
señor Carstens- de las señales que le están emitiendo al Uruguay nuestros socios más cercanos 
quienes, cada vez que hay una inversión importante -en este caso, las fábricas de celulosa- formulan 
una serie de cuestionamientos que, incluso, pueden afectar la confianza del inversor extranjero en el 
Uruguay respecto de futuros emprendimientos y actividades económicas que le permitan crecer, 
exportar y redistribuir. 


Entonces, sobre estos cuatro temas que he planteado me gustaría escuchar los comentarios 
de los representantes del Fondo Monetario Internacional y, principalmente, en lo que tiene que ver con 
la reforma del Estado, para ver de qué manera podemos profundizar con respecto al tema de la 
diferencia entre el continuismo y algunos aspectos relativos a visiones diferentes, a los que se refirió 
el señor Presidente de la Comisión, Senador Baráibar. 


SEÑOR ALFIE.- El señor Senador Abreu ha formulado algunas preguntas que también tenía pensado 
hacer. Las quería complementar para que no sea necesario reiterar conceptos. 


Antes de eso -todo el mundo que me conoce lo sabe- quiero hacer un reconocimiento público 
al doctor Agustín Carstens porque fue un gran amigo de Uruguay y un colaborador invalorable para la 
salida de nuestro país y para que el programa tuviera éxito. Recuerdo cuando asumió su función en 
setiembre de 2003 y nos conocimos por primera vez en el Uruguay. Allí quedó claro que la actitud del 
doctor Carstens cambiaba la relación tumultuosa que nuestro país tuvo con el Fondo Monetario 
Internacional en los años previos. Debo agregar que al doctor Carstens le debemos muchísimas cosas 
que después se tradujeron en actos concretos, pero la principal fue la confianza que depositó en el 
país y en sus autoridades en su momento -y lo sigue haciendo ahora- que fue trasmitida a todo el 
mundo y a todos los agentes económicos relevantes. Eso vale tanto o más que cualquier apoyo 
financiero que se pueda dar. Reitero que quería hacer público este reconocimiento que ya he hecho en 
privado, y con amigos, muchas veces. 


Con respecto a las interrogantes que quiero formular, reitero que complementan las que 
recién hacía el señor Senador Abreu. 


El doctor Carstens decía con razón que si bien la región está creciendo, lo hace a tasas más 
bajas que otras regiones en desarrollo. Por lo tanto, se debería suponer que, al menos en términos 
relativos, se están desaprovechando las oportunidades que les da el mundo actual. Ahora bien: hay 
deberes para hacer. ¿Cuáles son? Personalmente elaboré una lista, pero quizás haya más. 


En ese sentido, en primer lugar, pregunto al doctor Carstens si no le parece que la región 
debería ir estructuralmente a un superávit general para bajar su endeudamiento y reducir su 
vulnerabilidad a largo plazo. 


Me refiero a superávit fiscal, que trae superávit de cuenta corriente por la igualdad contable, y 
si no lo trae es porque el país recibe inversión directa fenomenal, como la que recibe hoy el Uruguay, y 
provoca el déficit de cuenta corriente. Básicamente, se trata de una igualdad contable. 


En segundo término, lo consulto acerca si no cree que hay que aprovechar el tema de las 
infraestructuras y las inversiones. Me refiero a la desregulación de los servicios públicos básicos y la 
infraestructura básica para poder modernizarla y claramente sentar las bases del crecimiento a largo 
plazo. 


En tercer lugar, no se le puede pedir a nadie que tenga la bola de cristal y prevea en forma 
perfecta el futuro para saber cuándo se va a “dar vuelta la tortilla”. Ciertamente, la mayor preocupación 
que tenemos en nuestro país refiere al tema de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos que está 
asociada, en parte, a la tasa de interés y, en parte, a la confianza. Todos sabemos que si los precios de 
los bienes raíces en Estados Unidos comienzan a caer, la economía de ese país comienza a sufrir 
porque es el mayor efecto riqueza que sienten los agentes. Eso lo va a sufrir directamente, y mucho, 
nuestro país. En ese sentido, nos gustaría conocer la visión que tienen ustedes, que viven allí y tienen 
un equipo de análisis de primer nivel para aclararnos este panorama que nos genera dudas. 


Por último, me quiero referir a algo que dijo el doctor Carstens: la importancia del comercio 
para el desarrollo y demás. Todos sabemos que desde la antiguedad los pueblos más desarrollados 
fueron los que generaron comercio: los fenicios, los chinos y Florencia, que renació sobre esa base. El 
comercio es el motor del crecimiento. 


En este sentido, me parece que los organismos internacionales tienen un papel para jugar y 
para explicar en términos sencillos este tema, sobre todo en este continente donde seguimos teniendo 
atavismos en contra del libre comercio, mirando algunos costos puntuales que siempre son ciertos, y 
no guiándonos por los beneficios globales. 


Creo que en los organismos internacionales -y aclaro que éste no es el caso del Fondo 
Monetario Internacional, que es un organismo líder y el hermano del Banco Mundial, porque comparten 
prácticamente todo- el desarrollar esa acción de explicación y de docencia generalizada constituye una 
de las cosas más importantes. Considero que, más allá de propugnar desde el Fondo -y es bueno que 
así sea porque todos sabemos que la composición del capital accionario del Grupo de los 7 que 
maneja el Fondo Monetario Internacional está a favor de la apertura- que los países europeos y más 
ricos concedan esa apertura, se debe explicar a los demás -y a nosotros- por qué eso es bueno en 
términos generales. 


Esto era cuanto quería plantear. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Creo que las preguntas que han formulado los señores Senadores Abreu y 
Alfie serían materia para un seminario, pero obviamente queremos que las conteste porque son muy 
importantes, positivas y enriquecen el diálogo. No obstante ello, sabemos que nuestros visitantes 
tienen el tiempo limitado -nosotros estamos aquí para escucharlos- por lo que les pedimos que lo 
administren de acuerdo con su agenda. Es más; si quedan algunas interrogantes pendientes de 
contestación, las incorporaremos para una futura visita que realicen, pues con mucho gusto los 
recibiremos en el Parlamento. 


SEÑOR CARSTENS.- Muchas gracias por la bienvenida, por las palabras amables que ustedes han 
expresado, así como por las preguntas que han formulado y que trataré de responder de manera 
breve. 


La primera interrogante tiene que ver con la manera cómo vemos el tema de los prepagos de 
Brasil y Argentina con respecto a Uruguay. 


Yo creo que ni el Fondo Monetario Internacional ni ustedes -y sé que es difícil hacerlo- deben 
entrar en un proceso de comparación entre los diferentes países. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Pido excusas por la interrupción, pero la Mesa desea señalar que en este 
momento se realiza la toma de la versión taquigráfica. Ahora bien; si el señor Carstens en alguna parte 
de su intervención considera que ella debe ser suspendida, le pedimos que nos lo haga saber, pues 
ello es una práctica habitual en el Parlamento. 


SEÑOR CARSTENS.- Muchas gracias, pero por el momento no creo que ello sea necesario. 


Como decía, creo que no debemos entrar en un ámbito de comparar las acciones que los 
diferentes países llevan adelante, dado que cada uno de ellos enfrenta una situación política y 
económica distinta. Me parece que al día de hoy la fuente de pagos de Brasil -que atraviesa un 
proceso de sustitución de deuda- y de Argentina respecto a la de Uruguay no es tan diferente, pues el 
nexo entre la colocación de deuda y el prepago entre estos países es bastante inmediato. Lo que ha 
habido ha sido una acumulación de reservas a través de la intervención del Banco Central en el 
mercado, que ha hecho que se hayan venido aprovechando los influjos de capital que ha recibido el 
país. De todas formas, reitero, creo que la diferencia no es tan importante. 


En el caso particular de Argentina, el país viene de una situación de endeudamiento y de 
interacción con los mercados diferente a la que tienen Uruguay y Brasil. De hecho, Argentina todavía 
tiene, aproximadamente, una cifra de U$S 25.000:000.000 que no está resuelta con los acreedores, lo 
que hace que la situación sea diferente. 


Creo que la interacción con el Fondo Monetario Internacional no se debe medir por el hecho 
de quién paga más rápido, pues esta es una decisión que se tiene que tomar de manera responsable 
entre el país y el Fondo y, en este sentido, luego de haber discutido este aspecto, quiero decir que la 
posición que ha asumido el Gobierno es la adecuada. 


Ayer conversábamos con representantes del Gobierno y nos decían que ahora tenían la 
oportunidad de pagar al Fondo Monetario Internacional y, en consecuencia, ahorrar dinero, pero que 
querían continuar con el Programa y tener la posibilidad de desembolsar recursos porque no se sabe 
cómo va a cambiar el mundo en los años venideros; nos señalaban que en 2007 y 2008 hay picos de 
pagos importantes. 


Creo que la relación va a continuar así. Es más, pienso que Uruguay ha hecho lo correcto: 
aprovechar esta coyuntura en los mercados. Por lo tanto, si puede colocar deuda a treinta años a 270 Ó 
280 puntos, es muy bueno; pero si no pudiera hacerlo, tampoco hay prisa por realizarlo ya. Lo 
importante es que el Fondo Monetario Internacional apoye al país mientras éste lo necesite y que estén 
seguros de que no estamos ante una carrera. Mi recomendación es que nadie gana pagando antes al 
FMI; si el país puede hacerlo, está bien, pero de lo contrario no debe sentirse presionado. 


Con respecto a las tasas de interés, tengo entendido que las deudas que ha venido colocando 
el Gobierno son a tasas fijas. Entonces, en el corto plazo, el aumento en las tasas del FED no van a 
afectar la deuda ya existente, pero sí es importante para la que eventualmente se contrate en el futuro. 


Como decíamos, esa es una de las partes del escenario, que de pronto puede cambiar para 
mal y, entonces, el costo del financiamiento externo será más alto. Por ese motivo, creo que hay que 
seguir con el proceso de consolidación de la salud fiscal del país. 


En términos de programas de reformas del estado, pienso que hay mucho que hacer. Advierto 
que parte de la agenda legislativa que ustedes tienen para este año apunta a enfrentar la necesidad 
que existe de reformar el Estado. Entiendo que en lo que se ha hecho en la parte macroeconómica se 
incluyen programas de estabilización, pero también cambios estructurales. Una reforma estructural 
muy importante en el Estado sería dar autonomía al Banco Central del Uruguay. Lo digo porque si 
observamos qué ha cambiado significativamente en los últimos diez años en Latinoamérica, veremos 
que prácticamente todos los Bancos Centrales son autónomos y que de manera efectiva se ha logrado 
reducir la inflación. ¿Por qué? Porque en los países ha habido -por decirlo de algún modo- la 
convicción política de que la inflación es mala, que no es deseable. Los diferentes países, de distintas 


maneras, han juzgado conveniente establecer dentro del Estado una institución que esté abocada 
única y exclusivamente a mantener los precios bajos. Reitero, pues, que esa es una reforma muy 
importante que debe llevar a cabo el Estado. 


También está muy bien todo lo que se ha buscado hacer para mejorar la administración 
tributaria y de Aduanas, así como la supervisión bancaria y su regulación. 


Asimismo está la ley de bancarrotas, que es muy importante. 


Uno de los temas que quedan pendientes es completar lo que tiene que ver con la reforma de 
las pensiones. Una vez que se haya logrado superar la urgencia vinculada con el sistema financiero 
uruguayo, habría que ver cómo se lo puede reformar para que haya mayor competitividad, una mejor 
fórmula de gobernabilidad y que pueda contribuir en mayor medida al crecimiento económico de su 
país. 


Creo que eso está muy atado a la cuarta pregunta, que tiene que ver con el tema de la 
inversión. Al respecto debo decir que hemos visto una muy buena inversión en el país, en diferentes 
sectores; también creo que se debería seguir trabajando en las formas de estimular más esa inversión, 
por ejemplo, creando infraestructuras, teniendo menos trámites burocráticos, etcétera. 


Ayer le preguntaba al Presidente del Banco Central cómo se estaba financiando esta 
inversión y su respuesta fue que era mediante recursos generados por las propias empresas o por los 
accionistas. Es decir que no se trata de un proceso de inversión que estuviera siendo apoyado por el 
sistema bancario o por un mercado de capitales desarrollado. 


Entonces, realmente, creo que hay que implementar nuevas oportunidades. Lo que se está 
viendo -sobre todo- es que las empresas establecidas son las que están creciendo; no hay 
necesariamente creación de nuevas empresas y tampoco existe apoyo a los innovadores, a los nuevos 
emprendedores. Para esto se necesitaría, precisamente, una banca diferente de la que ustedes tienen. 


Entonces, creo que esta es una asignatura que la deberían considerar para fijarse en este 
sentido un horizonte a largo plazo, porque tampoco es fácil cambiar las cosas. Sin embargo, me parece 
que sí es importante que se puedan detonar estas fuentes de financiamiento para que haya una mayor 
inversión y una mayor base de crecimiento en el país. 


A continuación, pasaría a contestar las preguntas del señor Senador Alfie, a quien agradezco 
mucho el reconocimiento. También quiero decir que nosotros somos tan exitosos como la capacidad 
que tengan nuestras contrapartes. Ciertamente, en el ex Ministro de Economía y Finanzas vimos una 
gran capacidad de ejecución, de negociación -porque no era un negociador fácil- de implementar las 
reformas y de manejar muchos asuntos a la vez. Creo que fue -como se dice en inglés- un 
“partnership” bastante afortunado el que tuvimos con el Gobierno y con el Ministro. También debo decir 
que buscamos ese tipo de relación estrecha con todas las partes, empujando hacia la misma dirección; 
este es el ambiente en el cual estamos trabajando ahora. Nosotros nos sentimos muy afortunados 
cuando se da esa identificación con los objetivos, porque ello supone una mayor oportunidad de éxito 
en los programas. 


Nuevamente le agradezco -y también reconozco públicamente- la gran contribución que hizo 
el señor Senador Alfie en la ejecución del programa y en su concepción. 


Yendo a los comentarios y preguntas particulares que se han efectuado, quiero decir algo con 
respecto al superávit fiscal en Latinoamérica. Pienso que si miramos a Latinoamérica de hace cinco 
años a la fecha podremos advertir que si bien no hemos logrado un superávit fiscal, sí hemos reducido 
muchísimo la situación deficitaria fiscal. Creo que esta es una dirección en la cual debemos movernos. 
Ciertamente, Latinoamérica sigue estando afectada por una relación de deuda a Producto muy alta 
regionalmente hablando, y lo que hemos visto es que si se emplean bien los recursos que libera el 
Gobierno, se podría generar mucho crecimiento. A este respecto, tenemos muchas pruebas de países 
que con finanzas públicas ordenadas han logrado crecer a tasas muy aceleradas, incluso, en 
situaciones -en términos de su vocación de crecimiento- muy similares a las de Latinoamérica. 
Ejemplos de esto son Australia, Nueva Zelanda y Canadá; se trata de países que son industrializados 
sí, pero también muy intensos en “commodities”. Estamos hablando de países pequeños a escala 
internacional, que si bien están sujetos a choques externos, han logrado reducir dramáticamente su 
deuda y mejorar la relación con el PBI, y han venido creciendo a tasas muy aceleradas. Inclusive, un 


ejemplo de esto lo tenemos aquí, en Latinoamérica: Chile. Es un país que ha venido registrando 
superávits fiscales muy importantes. 


Inclusive, tiene como meta fiscal la fórmula de ir ajustando el superávit por el ciclo. Creo que 
es una idea que es necesario incorporar. Pero también ha habido un cambio de filosofía importante. De 
alguna manera, la historia de Latinoamérica ha demostrado que el Gobierno enfrenta muchos retos 
para poder crear riqueza y crecer de manera sostenida. Hay que abrir las oportunidades para que otros 
sectores puedan llevar a cabo esa tarea, así como generar la posibilidad de que haya asociaciones. 


A este respecto tenemos la pregunta sobre la desregulación de la infraestructura básica. 
Creo que es importante tener un marco regulatorio sólido de referencia que permita que haya 
asociaciones públicas y privadas, porque los Gobiernos enfrentan dificultades para dar a los países la 
infraestructura necesaria donde hay mucho rezago y donde la participación del sector privado podría 
ser muy sólida y adecuada. Hay ejemplos en los que la privatización de ciertos servicios ha sido 
desastrosa, pero hay otros donde ha sido muy positiva, sobre todo estableciendo estas fórmulas de 
"Public Product Partnerships”. Pensamos que es una vía de desarrollo que habría que explorar y sería 
bueno establecerla en el país porque abre espacios a la inversión y viene también a remediar las 
grandes restricciones que va a enfrentar el Gobierno hacia adelante, sobre todo teniendo en cuenta no 
solamente la deuda reconocida, que es la que todos conocemos y que está en alrededor de 70% del 
PBI. Es urgente hacer algo así, incorporando lo que lamentablemente no hemos conseguido incorporar 
de una manera ágil y oportuna en nuestras cuentas nacionales, que son todos los pasivos como, por 
ejemplo, pensiones y servicios médicos con los que nos vamos a enfrentar en el futuro. Hay países 
como Nueva Zelanda donde el superávit fiscal se justifica y está haciendo contribuciones permanentes 
a un fondo que llama "Provident Fund", precisamente para enfrentar las presiones fiscales que hoy ya 
sabe que existen. Si no comienza a hacer el ajuste a partir del día de hoy, va a enfrentar situaciones en 
las que tendrá que financiar las pensiones y, sobre todo, los gastos médicos de sociedades en las que 
está aumentando el porcentaje de gente de mayor edad. 


Esta es una visión moderna de enfrentar las finanzas públicas. Nosotros estamos muy mal 
acostumbrados a ver los temas con un alcance de un año y no ver las finanzas públicas con un 
horizonte más amplio. Creo que va a ser indispensable hacerlo, no sólo para abrirle paso al sector 
privado, sino también para ir enfrentando todas las contingencias fiscales que ya se nos vienen 
encima. Pienso que es importante avanzar en esa dirección. 


Con respecto a las vulnerabilidades internacionales, la burbuja inmobiliaria es un hecho, 
existe y el tema ahora en boga, que más nos ocupa en el fondo, es el de los desbalances globales, que 
realmente constituye el gran éxito en cuenta corriente en los Estados Unidos. Los grandes superávits 
asiáticos se deben a una combinación de factores. Uno de ellos es una mayor laxitud fiscal en los 
Estados Unidos y otro, el gran exceso de gastos del sector privado, que ha sido financiado con 
ganancias del sector residencial, sacando segundas hipotecas para aumentar el gasto. 


Nosotros estamos preocupados porque eso hace vulnerable al crecimiento económico de los 
Estados Unidos y, ciertamente, puede tener un límite. Ya se está viendo un cierto achatamiento en la 
trayectoria de los precios de bienes raíces y el impulso que esa ganancia de capitales -ese efecto 
riqueza, como ha dicho el señor legislador Alfie- se va a ir desvaneciendo y, a su vez, el impulso que irá 
a la economía por ese sector también se irá reduciendo. De hecho, lo mejor a lo que podemos aspirar 
es que este desincentivo que se dará por esa vía, se concrete de manera gradual y ordenada, porque 
existe el riesgo de que se produzca de manera súbita, lo cual sería mucho peor para todos. En 
definitiva, sin dudas esa es una de las vulnerabilidades. Repito que lo mejor que podemos esperar es 
que haya un aterrizaje suave pero, en todo caso, al fin del día esa fuente de dinamismo no estará 
contribuyendo al crecimiento mundial como en el presente. 


SEÑOR COURIEL.- En primer lugar, deseo agradecer a la delegación del Fondo Monetario 
Internacional la gentileza de haber venido al Parlamento. Considero que se trata de un hecho positivo y 
constructivo. Realmente, los diálogos son imprescindibles en la democracia y el de hoy ha sido muy 
fructífero. 


En segundo término, empecé a tener vínculos con el Fondo Monetario Internacional siendo 
estudiante, en Washington, en 1960 y la segunda vez que estuve allí fue en 1994, como legislador. De 
manera que, en cierta forma, se trata de un vínculo muy antiguo; incluso, he escrito libros sobre estos 
temas. 


Quiero puntualizar que el Gobierno uruguayo tiene éxito en este momento y cualquier país 
del mundo que crezca 6,6% -y más el Uruguay, que siempre tuvo tasas muy bajas- puede decirse que 
ha sido muy exitoso. Personalmente, pongo tres factores sobre la mesa para entender este 6,6%. Uno 
es el arrastre que viene de un 12% de crecimiento en 1994, que es casi un 4% ya de arranque. A su 
vez, no podemos olvidar que hay precios internacionales muy buenos y ojalá se siga manteniendo. 


Finalmente, creo que el equipo económico de Gobierno ha generado en el medio uruguayo 
estabilidad, confianza, serenidad y tranquilidad en los agentes económicos. A mi juicio, son tres 
elementos que ayudan enormemente a este crecimiento, que creo es fundamental para conseguir un 
superávit primario más alto que el proyectado y, con independencia de la propia política económica que 
buscó la estabilización, también ayuda a esa estabilización. Entonces, desde ese punto de vista, los 
indicadores son todos buenos. 


En febrero de este año, en el Hotel Sheraton, pregunté al señor Carstens sobre la posibilidad 
de que tuviéramos un gasto financiado -básicamente con financiamiento externo- sobre todo en 
infraestructura y, tal vez, en materia social, porque el Grupo de Río lo estaba pidiendo, por fuera del 
cálculo del superávit primario. No tengo información oficial, pero en los medios de comunicación se ha 
dicho que el Fondo Monetario Internacional aceptó gastos de infraestructura por U$S 50:000.000 que 
van por fuera del cálculo del superávit primario. Si es así, me alegro mucho que se empiecen a dar 
este tipo de modificaciones en el pensamiento del Fondo Monetario Internacional porque en febrero me 
habían contestado de manera distinta. 


En segundo lugar, quiero decir que mi preocupación permanente es cómo compatibilizar una 
deuda externa muy alta con los problemas sociales que tiene nuestro país. Creo que éste es el gran 
tema: cómo tratar de compatibilizar y que los instrumentos de política económica no atiendan sólo una 
parte del fenómeno. Me refiero, por ejemplo, a que no se dé esa situación en la que “si la otra parte 
viene bien, porque se creció y hay precios internacionales, eso me ayuda”. 


De alguna manera, todo esto tiene que ver con cómo compatibilizar políticas de corto plazo 
con políticas de mediano plazo. Dicho de otro modo, si en el corto plazo permanentemente se plantea 
una política monetaria, cambiaria y fiscal, donde el objetivo fundamental esté puesto en el superávit y 
la inflación y hay precios internacionales, por ahí compatibilizo. Pero, si no es así, es muy difícil 
compatibilizar. 


Por otro lado, debo decir que no me gusta que se siga midiendo el tema de la deuda con 
respecto al Producto, porque ahí influye el tipo de cambio. Pienso que numerador y denominador 
tendrían que tener variables de la misma naturaleza y esto significa deuda sobre importaciones y no 
deuda sobre producto. Digo esto, porque después los instrumentos de política económica van a jugar 
básicamente para el superávit primario y para la inflación, en cuyo caso, entre otras cosas, no sólo 
tenemos la política monetaria, sino también la política cambiaria; en lo personal, preferiría que tuviese 
más que ver con la competitividad, que con medidas antinflacionarias, o con la relación deuda producto 
o con la posibilidad de mejorar el superávit primario. 


Entonces, mi inquietud permanente -diría, vieja inquietud- es cómo hacer para que los 
instrumentos de política de corto y mediano plazo puedan tener algún tipo de compatibilidad para que 
se puedan resolver los problemas del empleo y sociedad, cuyo elemento clave es el crecimiento, pero 
se necesitan políticas activas, porque la informalidad, la precariedad, el subempleo e incluso la 
desocupación abierta están en un nivel muy alto. Por otro lado, tenemos el tema de la deuda, que me 
preocupa enormemente porque sigue siendo muy alta. 


Diría que este fue un comentario de carácter general. 


Ahora quería hacer una pregunta concreta. El señor Carstens dijo que tenemos condiciones 
internacionales muy buenas, precios internacionales de exportación, liquidez en el mercado financiero 
internacional y tasas de interés relativamente bajas. Dijo también que esto se va a dar vuelta, como si 
fuera cíclico; dicho de otro modo, si va para un lado, va a volver. Por eso pregunto: ¿cuánto ha 
avanzado el Fondo Monetario Internacional en lo que tiene que ver con el mantenimiento o no de los 
precios internacionales? Mis estudios, mis conocimientos y mis lecturas me dicen que el crecimiento de 
China es fundamental en esto, porque hay mucha materia prima y la participación de ese país es muy 
alta. Si China sigue creciendo podemos tener tres o cuatro años más de materias primas y alimentos 
altos. 


También me gustaría recibir el comentario del señor Carstens sobre las tasas de interés, -para 
saber qué va a pasar en el futuro, en perspectiva- y sobre esta alta liquidez con carácter excepcional - 
según sus palabras- que tienen los mercados financieros internacionales. 


SEÑOR CARSTENS.-En particular, con relación al tema de gastos e inversiones y el programa del 
Fondo, pienso que este es un espacio que se le está abriendo a ese gasto en el contexto del programa, 
pero no desvirtuando la contabilidad fiscal ni las cuentas nacionales, sino enmarcado dentro de lo que 
nosotros llamamos un ajustador para el cumplimiento de las metas. Es decir que para este año la meta 
fiscal que se estableció es un superávit primario de 3.7 ; sin embargo, esa meta se puede cumplir, 
registrando un superávit de 3.45 y la diferencia es lo que sería el gasto en inversión pública. 


Entonces, creo que no se está desvirtuando la contabilidad, sino que simplemente se está 
incorporando ese espacio que computa para el cumplimiento de la meta. 


La segunda pregunta -que tal como lo señaló el señor Senador es como para un seminario- 
es muy compleja y quisiera hacer el siguiente comentario. Pienso que tenemos mucha evidencia de 
que una política monetaria orientada a estabilizar la inflación y a mantenerla baja, de ninguna manera 
es una política contraccionista. La prueba ya la estamos viendo aquí mismo, está creciendo al 6,6% y 
la inflación está baja. 


De hecho, creo que se podría presumir que en la medida en que esa inflación se vuelva más 
creíble, las tasas reales deberían bajar y debería haber un mayor crecimiento económico. Diría que 
este mecanismo es procrecimiento y, además, mejora la distribución del ingreso, porque también 
sabemos que no hay un impuesto más regresivo que la inflación. Entonces, sostener la disciplina 
monetaria no tiene porque tener un impacto negativo con el crecimiento o la distribución del ingreso. 
Con respecto al tema fiscal, creo que involucra dos etapas. Uruguay y muchos países 
latinoamericanos vienen de una situación de sobreendeudamiento que, comparto es alta, pero no hay 
otra manera que ir digiriéndola en el tiempo combinando políticas de estabilización con otras 
estructurales para que ese proceso de desendeudamiento no afecte en demasía el crecimiento. 


La otra situación que se plantea. y a la que tenemos que aspirar, es a tener una deuda sobre 
el PBI lo suficientemente baja que , incluso, le permita al país tener un instrumento de política 
contracíclico que podría ser la política fiscal. Ahora en Uruguay y en otros países la política fiscal no 
puede ser contracíclica porque la deuda sobre el PBI hace que sea inviable conseguir más deuda en el 
corto plazo porque ello es muy caro o desestabilizante. Pero si se tiene una situación de más holgura, 
como la de Chile que tiene un superávit fiscal ajustado por el ciclo como objetivo, eso le da al 
Gobierno y al país un instrumento de política contracíclico que protege más al crecimiento y al país de 
los vaivenes políticos. Creo que esa es una meta a la cual deberíamos apuntar. 


En términos de “commodities”, ciertamente tenemos el tema de China y de India y creo que 
esos impulsos van a seguir para muchos “commodities”. 


En cuanto al tema del petróleo, pensamos que los precios pueden seguir altos por un tiempo 
relativamente largo, aunque también está habiendo una reacción de oferta y de demanda en el sentido 
de que se están buscando alternativas. En términos de las mercancías básicas, creo que va a seguir 
habiendo un impulso favorable y en el caso del petróleo quizás la reacción a la baja sea antes. Donde 
sí nosotros tenemos un poco más de seguridad es sobre las tasas de interés, y no se trata 
necesariamente de que haya un ciclo, sino que, analizando los determinantes de dichas tasas, 
pensamos que este ambiente de bajas tasas va a ir terminando. Como dijo el Senador Abreu, el propio 
“Federal Reserve” ya le está restando impulso monetario a su política monetaria. El mismo Banco 
Central de Japón ya decretó que su política antidepresión ya lo está eliminando y que en los próximos 
meses o años se va a mover de una situación de tasa de interés cero a tasas de interés positivas. A su 
vez, el Banco Central Europeo está ya contrayendo la liquidez. O sea que los tres Bancos Centrales 
del mundo están en una tónica de ir restándole el impulso monetario que se empezó a dar alrededor 
del 2002, cuando la economía empezaba un proceso recesionario. Ahí tenemos la evidencia de que se 
viene el aumento en las tasas. Creo que no hay mucha duda de que vamos a ingresar en un período 
de mayores tasas de interés. 


Muchas gracias. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la visita de los representantes del Fondo Monetario 
Internacional, la cual ha sido sumamente fructífera. Sepan que para futuras visitas al Uruguay ustedes 


u otros representantes del Fondo tienen aquí un ámbito que consideramos apropiado para un diálogo 
entre el Poder Legislativo y el Fondo Monetario Internacional. 


Se levanta la sesión. 


Así se hace. Es la hora 12 y 33 minutos) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


